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العوامل الاقت�صادية والعوامل المميزة للأداء المالي
واأثرها على القيمة ال�صوقية الم�صافة للبنوك التجارية الاأردنية
 laicnaniF fo srotcaF laitnereffiD dna cimonocE
 ot deddA eulaV tekraM no tcapmI rieht dna ecnamrofreP
 sknaB laicremmoC nainadroJ
الملخ�ص
هدفت  هذه  الدرا�ضة  التعرف  اإلى  اأثر  العوامل  الاقت�ضادية  على  القيمة  ال�ضوقية  الم�ضافة  للبنوك 
التجارية  الاأردنية  من  خلل  العوامل  المميزة  للأداء  المالي.  اختبرت  هذه  الدرا�ضة  اأثر  العوامل 
الاقت�ضادية  (الناتج  المحلي  الاإجمالي  والت�ضخم،  واأ�ضعار  الفائدة) على  القيمة  ال�ضوقية  الم�ضافة،  ثم 
اختبرت اأثر هذه العوامل في ظل اختلف العوامل المميزة للأداء المالي (العوامل الناتجة من التحليل 
العاملي لموؤ�ضرات الاأداء المالي) مجتمعين ومنفردين. ولاختبار فر�ضيات الدرا�ضة قد تم جمع البيانات 
للمتغيرات من خلل التقارير المالية ال�ضنوية للبنك المركزي الاأردني والبيانات المالية ال�ضنوية للبنوك 
التجارية (عينة من  ت�ضعة  بنوك)، خلل  الفترة (5002  - 4102).  اأظهرت  نتائج  الدرا�ضة وجود  اأثر 
معنوي كبير لمتغيرات الدرا�ضة مجتمعه حيث ف�ضرت ما ن�ضبته (07%) من التغير الحا�ضل في القيمة 
ال�ضوقية  الم�ضافة،  في  حين  اأظهرت  النتائج  وجود  اأثر  �ضعيف  لكل  من  العوامل  المالية  الاقت�ضادية، 
والعوامل المميزة للأداء المالي منفردة. وبناًء على هذه النتائج خرجت الدرا�ضة بجملة من التو�ضيات 
كان من اأهمها: اأهمية توجه البنوك التجارية الاأردنية نحو ا�ضتخدام معيار القيمة ال�ضوقية الم�ضافة 
كاأحد معايير تقييم الاأداء المالي الاإ�ضتراتيجي للبنوك في الاأجل الطويل، لما لها من م�ضمون معلوماتي 
عن القيمة ال�ضوقية الم�ضافة، و�ضرورة المواءمة بين العوامل المالية الاقت�ضادية والعوامل المميزة للأداء 
المالي للتنبوؤ بالقيمة ال�ضوقية الم�ضافة للحكم على الاأداء المالي الاإ�ضتراتيجي للبنوك التجارية.
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Abstract
The purpose of this study is to examine the effect of the economic factors (Gross Domestic 
Product, Inflation, and Interest rate) on the added market value. The impact of these factors 
is studied in the light of the different of factors characteristic of financial performance 
(factors resulting from analysis of the financial performance indicators) collectively 
and individually. For the purpose of testing the study, the data variables were collected 
through the annual financial reports of the Central Bank of Jordan and the annual financial 
statements of commercial banks of Jordan (the study sample) for the period between 2005-
2014. Based on the empirical evidence, the results showed a great significant effect of the 
study variables collectively where R2 showed (70%) of the change in the added market 
value. While results showed a poor effect of each of the factors (economic factors, and 
distinguishing factors of financial performance) individually. Based on these results, the 
study presents a set of recommendations. The most important of which were the need 
to offer Jordanian commercial banks with the necessary orientation to use the standard 
market value added as one of the criteria for evaluating the strategic financial performance 
of the banks in the long term, and also the need to have harmonization between economic 
financial factors and differential factors of financial performance to be able to predict the 
current and future strategic financial performance.
Key words: Economic Factors, Market Value Added, Distinguish Financial Performance 
Factors (DFPF’s), Strategic Financial Performance
ةمدقلما
 ةديدع تاروطت نيدرألاا فيرض�لما عاطقلا دهض�
 للخ ن��م ك��لذ رهظيو ،ةير����خألاا دو�ق�ع�لا لل��خ
 يزكرلما كنبلا اهذختا يتلا تاءارجإلااو تاض�ايض�لا
 كونبلا  ةطض�نأا  روطتو  ةيفرض�لما  ةباقرلا  زيزعتل
 تفده دقو .لا��لما  س�� أار  قوض�  ريوطت في ماهض�إلااو
 ا�ه�ئادأا  ينض�تح  ةيفرض�لما  ةئيبلا  تاءار����جإلاا  هذ��ه
 ،ًا�ي�جرا�خو  ًايلمح  ةض�فانلما  ىلع  ا�ه�ترد�ق  ز�يز�ع�تو
 ا�ه�ت�ض� ر�ف ي���ت���لا ةير���ث���ك���لا تا���يد���ح���ت���لا ة���ه���جاو���لمو
 بناج  ى��لإا  ةيتامولعلماو  ةيجولونكتلا  تاروطتلا
 تادجتض�م نم ديدلجا ليودلا  ماظنلا  هض�رف ام
 ةيلماع  ةض�فانم  روهظ  ى��لإا  تدأا  يتلاو  ،تايرغتمو
 ةيض�ق فير��ض�� ��لما  ما��ظ��ن��لا  ءادأا  ح��ب��ض�� أا  اذ���ل  .ةدا�����ح
 ة�نور�مو  ةيلاعف  زيزعت  ى���لإا  فد�ه�ي  ةيجيتاترض�إا
 ةيلالما تامدض�لا هجو في ةض�اخ لكك ليالما ماظنلا
 لود��لا عيمج طار��خ��نا مز���لأا د��قو .ة�يدا�ض� �ت�قلااو
 ةلموعلاو  ليا��لما  ماظنلا  ريرتح  ةرهاظ  في  ةيبرعلا
 نع دو�ي�ق�لا ع���فر ا�ه�فد�ه تا��حل��ض�� إلاا ن��م ةلمج
 تاض�راملما عيجض�تو هئادأا ينض�تحو فيرض�لما ماظنلا
 لدعت  نأا  ة�يرا�ج�ت�لا  كونبلل  د��ب  ل��ف  ،ةيض�فانتلا
 س�يلقت  وحن  يعض�لاو  ةيجيتاترض�إلاا  اهتاهاتجا
 ءادألاا تايوتض�م ينض�تحو دئاوعلا ةدايزو فيلاكتلا
.ومنلاو رارمتض�لااو ءاقبلا لجأا نم
 ىعض�ت ةيلالحا ةض�اردلا نإاف ،مدقت ام ءوض� ىلع
 ءادألاا  ىلع  ةيداض�تقلاا  لماوعلا  ر��ثأا  س�ايق  ى��لإا
 ةيقوض�لا  ةميقلاب  ًلثمتم  ي�ج�ي�تاتر�ض� لاا  ليا���لما
 ليالما ءادألل ةزيملما لماوعلا دوجو لظ فيو ةفاض�لما
 لثمتي  اذل  .ة�ي�ندرألاا  ةيراجتلا  كونبلا  نم ةنيعل
 يمك  س�ايقم  دا�ج�يإا  ةيناكمإا  في  س� ا�ض� ألاا  فد�ه�لا
 ةيداض�تقلااو  ةيلالما  لماوعلا  ىلع  دمتعي  دد�مح
 .ةفاض�لما ةيقوض�لا ةميقلا ديدحتل
اهرص�انعو ةص�اردلا ةلكص�م
 ةيرادإاو  ةيداض�تقا  ةرهاظ  ًارخؤوم  تزرب
 مغر  ،ةيربكلا  تاكرض�لا  س�عب  عجارت  في  تلثتم
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كل  ما  تملكه  من  قدرات  وموجودات  �ضخمة، 
ويعود ذلك  اإلى تاأثر الاقت�ضاد المحلي بانعكا�ضات 
الاأزمة  المالية  العالمية  بعد  عام  7002،  وانخفا�س 
القيمة  ال�ضوقية  للأ�ضهم  ب�ضكل  عام  واأ�ضهم 
البنوك التجارية ب�ضكل خا�س، مما اأدى اإلى طرح 
العديد  من  الت�ضاوؤلات  حول  القيمة  ال�ضوقية 
الم�ضافة  والاأداء  الاإ�ضتراتيجي  لهذه  البنوك، 
فيما  اإذا  كان  هذا  الانخفا�س  يعك�س  الاأداء  المالي 
الحالي  والم�ضتقبلي.  كما  تبرز  م�ضكلة  الدرا�ضة 
-  اأي�ضا-ً  في  قيا�س  اأداء  البنوك  في  �ضوء  قدرتها 
على  اإر�ضاء  الاأطراف  الاإ�ضتراتيجية  ذات  التاأثير 
في  بقاء  وا�ضتمرار  ال�ضركات  الم�ضرفية،  كالمالكين 
والمودعين  والمقر�ضين،  حيث  يعد  الاأداء  موؤ�ضرا ً
للنتيجة النهائية لاأي �ضركة، كما اأنه يمثل محورا ً
اأ�ضا�ضيا ًفي قيا�س كفاءة �ضركات الاأعمال وفاعليتها 
لا�ضيما  الاأداء  المقا�س  بموؤ�ضرات  التحليل  المالي 
الاإ�ضتراتيجي. ولاأن العمل الم�ضرفي له خ�ضو�ضيته 
و�ضماته المرتبطة باأطراف متعددة ولدوره الحيوي 
الذي  يلعبه في  التنمية  الاقت�ضادية والاجتماعية 
للبلد، لذا تبرز  اأهمية الموازنة بين جوانب الاأداء 
المختلفة حيث اإَن الاعتماد على موؤ�ضر واحد على 
الرغم من  اأهميته، لا يكفي للو�ضول  اإلى تقويم 
اأداء  ال�ضركات  الم�ضرفية.  وبالتالي  فاإن  الغر�س 
من  الدرا�ضة  الحالية  هو  قيا�س  اأثر  العوامل 
الاقت�ضادية على القيمة ال�ضوقية الم�ضافة للبنوك 
التجارية في ظل العوامل المميزة للأداء.
ويمكن  تحديد  عنا�ضر  الم�ضكلة،  وتحقيق 
الغر�س من هذه الدرا�ضة من خلل الاإجابة عن 
الت�ضاوؤلات الاآتية:
1 - هل يوجد اأثر للعوامل المالية الاقت�ضادية على 
القيمة  ال�ضوقية  الم�ضافة  للبنوك  التجارية 
الاأردنية؟
2 -   هل  يوجد  اأثر  للعوامل  المميزة   للأداء  على 
القيمة  ال�ضوقية  الم�ضافة  للبنوك  التجارية 
الاأردنية؟
3 -  هل يوجد اأثر للعوامل المالية الاقت�ضادية على 
القيمة  ال�ضوقية  الم�ضافة  للبنوك  التجارية 
الاأردنية  في  ظل  اختلف  العوامل  المميزة 
للأداء؟
فر�ضّيات الدار�ضة
1- لا يوجد  اأثر ذو دلالة  اإح�ضائية عند م�ضتوى 
(50.0=α)  للعوامل  المالية  الاقت�ضادية 
على  القيمة  ال�ضوقية  الم�ضافة  للبنوك 
التجارية الاأردنية.
2-  لا يوجد اأثر ذو دلالة اإح�ضائية عند م�ضتوى 
(50.0=α)  للعوامل  المميزة  للأداء  على 
القيمة ال�ضوقية الم�ضافة للبنوك التجارية 
الاأردنية.
3-  لا يوجد اأثر ذو دلالة اإح�ضائية عند م�ضتوى 
(0.50=α)  للعوامل  المالية  الاقت�ضادية 
في ظل اختلف العوامل المميزة للأداءعلى 
القيمة ال�ضوقية الم�ضافة للبنوك التجارية 
الاأردنية.
التعريفات الاإجرائية
تعني  الم�ضطلحات  الاآتية  اأينما  وردت  في  هذه 
الدرا�ضة ما ياأتي:
1-  العوامل المالية الاقت�ضادية: هي مجموعة من 
الموؤ�ضرات البيئية المحيطة بالبنك وتعتبر قوى 
�ضاغطة ب�ضكل اأو باآخر بحيث لا يتمكن البنك 
من  تحقيق  ال�ضيطرة  عليها،  وت�ضم  معدل 
نمو  الناتج المحلي الاإجمالي، معدل  الت�ضخم 
و�ضعر فائدة الاإقرا�س بين البنوك.
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2-  العوامل  المميزة  للأداء:  هي  مجموعة  من 
الن�ضب  المالية  التي  تمَيز  اأداء  البنك  عن 
غيرها وتلعب دورا ًاأ�ضا�ضيا ًمن خلل تاأثيرها 
على  الاأداء  المالي  الاإ�ضتراتيجي  للبنك.  وهي 
العوامل  اأو  الن�ضب  ذات  التاأثير  الاأكبر  على 
القيمة ال�ضوقية الم�ضافة والظاهرة من خلل 
القيام بالتحليل العاملي لموؤ�ضرات الاأداء المالي.
3-  القيمة  ال�ضوقية  الم�ضافة:  تمثل  الفرق  بين 
ما  ي�ضتثمره  حملة  الاأ�ضهم  داخل  المن�ضاأة  وما 
يح�ضلون عليه من بيع اأ�ضهمهم ح�ضب الاأ�ضعار 
ال�ضائدة  في  ال�ضوق  وقت  البيع  فهي  تو�ضح 
مقدار  الثروة  التي  تمتلكها  من  راأ�س  المال 
ف�ضل  عن  تقييم  ال�ضوق  لمدى  فاعلية  اإدارة 
المن�ضاأة  في  ا�ضتخدام  الموارد  النادرة   والرقابة 
عليها والمركز التناف�ضي في ال�ضوق.
4-  الاأداء المالي الاإ�ضتراتيجي: هو انعكا�س لقدرة 
البنك  على  تحقيق  اأهدافه  طويلة  الاأمد 
(البقاء،  والنمو،  والتكيف)  وهو  دالة  للأداء 
المالي  الذي  ت�ضعى  جميع  الاأطراف  في  البنك 
لتعزيزه،  اإذ  يحول  الاأهداف  الاإ�ضتراتيجية 
اإلى  اأهداف  ت�ضغيلية  على  م�ضتوى  الاأعمال 
والم�ضتوى  الوظيفي  لخلق  القيمة  الم�ضافة. 
و�ضيتم التعبير عنه بالقيمة ال�ضوقية الم�ضافة.
نموذج الدار�صة
بناًء  على  ما  تم  عر�ضه  من  خلل  م�ضكلة 
الدرا�ضة وعنا�ضرها، يمكن عر�س نموذج الدرا�ضة 
وفقا ً لل�ضكل  رقم  (1)  الذي  يو�ضح  العلقة  بين 
المتغيرات الم�ضتقلة والمتغير التابع.
 ال�ضكل رقم (1) نموذج الدرا�ضة
اأهمية الدرا�صة
تكمن اأهمية الدرا�ضة في �ضعيها اإلى تحليل دور 
العوامل  الاقت�ضادية  في  تحديد  القيمة  ال�ضوقية 
الم�ضافة للبنوك التجارية من خلل اإيجاد مقيا�س 
كمي محدد يعتمد على العوامل والموؤ�ضرات المميزة 
للأداء  المالي  لقيا�س  الاأداء  المالي  الاإ�ضتراتيجي 
الحالي  والم�ضتقبلي  �ضمن  البيئة  التي  تعمل  بها 
البنوك  التجارية  الاأردنية. ويمكن  اإجمال  اأهمية 
البحث في عدد من النقاط وهي:
-  قيا�س  اأثر  العوامل  الاقت�ضادية  على  القيمة 
ال�ضوقية  الم�ضافة  للبنوك  التجارية،  بهدف 
تحديد اأي من هذه العوامل يكون ذا تاأثير حا�ضم 
ووا�ضح  وتركيز  انتباه  اإدارة  البنوك  التجارية 
عليه وتوظيفه لاإ�ضافة قيمة للم�ضتثمرين.
-  تحديد العوامل المميزة للأداء المالي من خلل 
القيام  بالتحليل  العاملي  لموؤ�ضرات  الاأداء  المالي 
لح�ضر  عدد  من  هذه  الن�ضب  ذات  الاأهمية 
الن�ضبية  الاأكبر  وبهدف  قيا�س  اأثرها  على 
القيمة ال�ضوقية الم�ضافة للبنوك عينة الدرا�ضة.
-  تحديد  تاأثير  التداخل  بين  متغيرات  الدرا�ضة 
(العوامل  الاقت�ضادية  والعوامل  المميزة  للأداء 
المالي) على القيمة ال�ضوقية الم�ضافة.
-  م�ضاعدة  كافة  الاأطراف  المعنية  (كالمالكين 
والمودعين والمقر�ضين) على تقييم اأداء البنوك، 
والتحقق من اأن اإدارات هذه البنوك تعمل على 
تعظيم القيمة ال�ضوقية الم�ضافة.
-  �ضياغة  معادلة  تت�ضمن  مجموعة  من  الن�ضب 
المالية  الم�ضتخدمة  �ضمن  الدرا�ضة  ويمكن 
ا�ضتخدامها  للتنبوؤ  بالاأداء  المالي  الا�ضتراتيجي 
للبنوك  في  عينة  الدرا�ضة  متمثًل  بالقيمة 
ال�ضوقية الم�ضافة. 
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الدرا�صات ال�صابقة 
اأوًلا: الدرا�صات باللغة العربية
قدومي  واآخرون  (1102)  "اأيهما  اأكثر  قدرة 
على  تف�ضير  التغير  في  القيم  ال�ضوقية  للأ�ضهم 
اأهي  القيمة  الاقت�ضادية  الم�ضافة  (AVE)  اأم 
معايير  الاأداء  التقليدية":  يهدف  هذا  البحث 
اإلى  درا�ضة  ومعرفة  اأيهما  اأكثر  قدرة  (ا�ضتخدام 
القيمة الاقت�ضادية  الم�ضافة  اأو  الطرق  التقليدية 
لتقييم الاأداء) في تف�ضير التغير في القيم ال�ضوقية 
للأ�ضهم.  ومن  خلل  تحليل  القدرة  التف�ضيرية 
لمعايير تقييم الاأداء التقليدية والقيم الاقت�ضادية 
الم�ضافة  (AVE)  كمتغيرات  م�ضتقلة  والتغير  في 
القيم ال�ضوقية للأ�ضهم كمتغير تابع لعينة مكونة 
من  04  �ضركة  م�ضاهمة  عامة  مدرجة  في  �ضوق 
عمان  للأوراق  المالية  وللفترة  (0002-9002). 
وقد  اأظهرت  نتائج  الدرا�ضة  اأن طرق  تقيم  الاأداء 
التقليدية  لها  قدرة  تف�ضيرية  اأعلى  من  القيمة 
الاقت�ضادية  الم�ضافة  للتغير  في  القيم  ال�ضوقية 
للأ�ضهم.  واأنه  يجب  على  الم�ضتثمر  في  الاأوراق 
المالية الاأخذ بعين الاعتبار متغيرات قيا�س تقييم 
الاأداء  التقليدية  عند  اتخاذ  القرار  الا�ضتثماري 
فيما  يتعلق  بالاأ�ضهم.  واأو�ضت  الدرا�ضة  ب�ضرورة 
اعتماد  اأكثر  من  متغير  لتقييم  الاأداء،  والعمل 
على درا�ضة متغيرات اأخرى غير مالية كالمتغيرات 
الاقت�ضادية مثل معدلات الت�ضخم اأو معدل دخل 
الفرد  اأو  الناتج  القومي،  والتي قد يكون  لها  اأثر 
قرار الا�ضتثمار في الاأوراق المالية (الاأ�ضهم).
المومني  وح�ضن  (1102)"محددات  اختيار 
الهيكل  المالي  ب�ضركات  الاأعمال":  تبحث  هذه 
الدرا�ضة في  العوامل  الموؤثرة في  اختيارات مديري 
ال�ضركات  لن�ضبة  الدين  بالهيكل  المالي،  وطبقت 
هذه الدرا�ضة على �ضركات قطاع الخدمات المدرجة 
في  �ضوق  عمان  المالي   وهدفت  اإلى  معرفة  مدى 
اعتماد  قرارات  المديرين  الماليين  بال�ضركات  على 
العوامل الخا�ضة  بال�ضركة  والمتمثلة في (الحجم، 
وهيكل الموجودات، والعائد على الموجودات، ومعدل 
النمو)  والعوامل  الخا�ضة  بال�ضوق  والمتمثلة  في 
(معدل  ال�ضريبة،  ومعدل  الفائدة،  والقيمة 
ال�ضوقية للأ�ضهم) في اختيار وتحديد ن�ضبة الدين 
لل�ضركات. واأظهرت الدرا�ضة وجود  اأثر ذي دلالة 
اإح�ضائية بين العوامل الخا�ضة بال�ضركة، واأو�ضت 
الدرا�ضة  اأن ت�ضع  ال�ضركات في اعتبارها  الموؤ�ضرات 
المالية المتعلقة ب�ضوق راأ�س المال، لما لهذه المتغيرات 
من اأهمية في تخفي�س تكلفة راأ�س المال، حيث اإن 
لمعدلات  الفائدة  على  القرو�س  ومعدل  ال�ضريبة 
دورا ً كبيرا ً في  تخفي�س  تكلفة  راأ�س  المال،  الذي 
بدوره يوؤدي اإلى زيادة القيمة ال�ضوقية لل�ضركات.
المجالي (7002)  "العلقة بين مقايي�س الاأداء 
الداخلية  والخارجية":  هدفت  هذه  الدرا�ضة  اإلى 
اختبار  العلقة  بين  مقايي�س  الاأداء  الداخلية 
المعتمدة  على  الاأرقام  المحا�ضبية  مثل  معدل 
العائد  على  الموجودات  (AOR)  ومعدل  العائد 
على  حقوق  الم�ضاهمين  (EOR)  وبين  مقايي�س 
الاأداء  الخارجية  المعتمدة  على  الاأرقام  ال�ضوقية 
مثل  القيمة  ال�ضوقية  الم�ضافة  (AVM)  والتي 
تعتبر  مقيا�ضا  مهما  يبين  تقييم  اأ�ضواق  راأ�س 
المال  للقيمة  الحالية  لل�ضركة،   وبالتالي  مدى 
نجاحها  في  ا�ضتثمار  مواردها.  وتم  تطبيق  هذه 
الدرا�ضة  على  عينة من  البنوك  الاأردنية  المدرجة 
في  �ضوق  عمان  المالي  لمدة  خم�س  �ضنوات  خلل 
الفترة (8991-2002). وقد خل�ضت الدرا�ضة  اإلى 
اأن جميع مجموعات  المتغيرات  الم�ضتقلة لها قدرة 
عالية  في  تف�ضير  التغيرات  في  القيمة  ال�ضوقية 
الم�ضافة،  وذلك  بناًء  على  نتائج  تحليل  الانحدار، 
والتي يت�ضح منها اأي�ضا ًتفوق المقايي�س المحا�ضبية 
التقليدية  ب�ضفة  عامة  على  المتغيرات  الاأخرى 
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في  تف�ضير  القيمة  ال�ضوقية  الم�ضافة.  مما  يعني 
تفوق  المحتوى  المعلوماتي  للمقايي�س  المحا�ضبية 
على  المحتوى  المعلوماتي  للدخل  المتبقي  والذي 
بدوره  له  محتوى  معلوماتي  اأكبر  من  القيمة 
الاقت�ضادية  الم�ضافة،  مما  يعطي  دلالة  وا�ضحة 
على  اأهمية  الاأرقام  المحا�ضبية  وفائدتها  الكبيرة. 
واأو�ضت  الدرا�ضة  باإجراء  درا�ضات  اأخرى  وبعينات 
اأكبر  لقيا�س  مثل  هذه  العلقة  بين  الاأرقام 
المحا�ضبية والاأرقام الواردة من الاأ�ضواق المالية. 
ثانيا:ً الدرا�ضات الاأجنبية
 ehT" )3102( dimaH itnB & ieahkaN
 eulaV cimonocE neewteb pihsnoitaleR
 nruteR dna ,stessA no nruter ,deddA
 ni deddA eulaV tekraM htiw ytiuqE no
.")EST( egnahcxE kcotS narheT
هدفت هذه الدرا�ضة اإلى بيان العلقة بين كل 
من القيمة الاقت�ضادية الم�ضافة (AVE) والعائد 
على  الموجودات  (AOR)  والعائد  على  حقوق 
الملكية  (EOR)،  مع  القيمة  ال�ضوقية  الم�ضافة 
(AVM).  واأ�ضارت  النتائج  اإلى  وجود  علقة  ذات 
دلالة  اإح�ضائية  بين  القيمة  الاقت�ضادية  الم�ضافة 
(AVE)  والعائد  على  حقوق  الملكية  (EOR)  مع 
القيمة  ال�ضوقية  الم�ضافة  (AVM)،  بينما  كانت 
العلقة  غير  دالة  اإح�ضائيا ً بين  العائد  على 
الموجودات  (AOR)  والقيمة  ال�ضوقية  الم�ضافة 
(AVM).  كما  اأظهرت  النتائج  فَعالية  القيمة 
الاقت�ضادية  الم�ضافة  (AVE)  في  تف�ضير  التغيير 
في  القيمة  ال�ضوقية  لل�ضركة.  واأو�ضت  الدرا�ضة 
ب�ضرورة  ا�ضتخدام  القيمة  الاقت�ضادية  الم�ضافة 
بجانب  طرق  التقييم  الاأخرى  لتقييم  اأداء 
ال�ضركات، حيث  اأنها  ت�ضاعد  المديرين على  تقييم 
كلفة  راأ�س  المال  والعائد  على  راأ�س  المال  وذلك 
لتح�ضين اأداء ال�ضركة وزيادة ثروة حملة الاأ�ضهم. 
 gnignirB" )2102( .la te .A irtseD iL
 fo smetsyS laicnaniF otni kcaB ygetartS
 gnitargetnI :tnemerusaeM ecnamrofreP
."CBP dna AVE
هدفت  هذه  الدرا�ضة  اإلى  اقتراح  منهجية 
لقيا�س الاأداء المالي، تدمج بين القيمة الاقت�ضادية 
الم�ضافة  واإدارة  التكاليف.  اإذ  ت�ضمح  منهجية 
(AVE-CBP) بتطبيق مبداأ  القيمة الاقت�ضادية 
الم�ضافة على الم�ضتوى الاأدنى لل�ضركة وهو م�ضتوى 
العمليات. وناق�ضت الدرا�ضة دور هذه المنهجية في 
عودة  مفهوم  الاإ�ضتراتيجية  لاأدوات  قيا�س  الاأداء 
المالي،  بحيث  تم  ت�ضليط  ال�ضوء  على  �ضرورة 
الوعي  بالمتغيرات  الحا�ضمة  (الت�ضغيلية  والمالية) 
لتح�ضين  اأداء  ال�ضركات  من  خلل  التركيز  على 
اإ�ضافة  قيمة  الاأ�ضهم،  كما  ناق�ضت  اإمكانية  و�ضع 
تدابير خا�ضة بمقايي�س الاأداء التي تربط بين خلق 
القيمة  وقدرة  ال�ضركة  على  التن�ضيق  بين  الموارد 
الداخلية  والبيئة  الخارجية.  وتو�ضلت  الدرا�ضة 
اإلى اأن اكت�ضاب المعرفة بالمتغيرات الاأ�ضا�ضية لخلق 
القيمة جنبا ًاإلى جنب مع اإدارة التكاليف ا�ضتنادا ً
اإلى  منهجية  (AVE-CBP)  يعمل  على  تطوير 
بيئة العمل بالاإ�ضافة اإلى تحفيز الموارد الب�ضرية، 
كما اأنه يوفق بين المبادرات الاإدارية لزيادة المعلمة 
(AVE). وكون هذه المنهجية ثقافية فاإنها تميل 
لاأن تكون بطيئة خ�ضو�ضا ًفي ال�ضركات ال�ضغيرة.
 pihsnoitaleR ehT" )2102( .la tehejabaK
 IOR dna EOR ,AOR eht neewteb
 cilbuP ecnarusnI nainadroJ htiw soitaR
."secirP erahS tekraM seinapmoC
قامت هذه الدرا�ضة باختبار اأثر كل من العائد 
على الموجودات والعائد على حقوق الملكية والعائد 
على الا�ضتثمارات مجتمعين ومنف�ضلين، على �ضعر 
ال�ضهم ال�ضوقي ل�ضركات التاأمين الاأردنية للفترة 
(7002-2002). حيث اأظهرت نتائج الدرا�ضة وجود 
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علقة  طردية  قوية  لكل  من  المتغيرات  (العائد 
على  الموجودات،  والعائد  على  حقوق  الملكية، 
والعائد على  الا�ضتثمارات) مجتمعه على  القيمة 
ال�ضوقية  للأ�ضهم.  كما  اأظهرت  وجود  علقة 
اإيجابية ولكنها منخف�ضة بين كل من العائد على 
الموجودات  والعائد  على  الا�ضتثمارات  منف�ضلين 
والقيمة  ال�ضوقية  لاأ�ضهم  �ضركات  التاأمين.  بينما 
لم تظهر علقة  ذات دلالة  اإح�ضائية بين  العائد 
على حقوق الملكية و�ضعر ال�ضهم ال�ضوقي. 
 ecnamrofreP" )2102( .la te.U dazhahS
 naisA htuoS fo soitaR laicnaniF hguorht
."snoitutitsnI ecnanfiorciM
وتبحث هذه الدرا�ضة في اأداء �ضركات التمويل 
ال�ضغيرة  (sLFM)  با�ضتخدام  الن�ضب  المالية، 
حيث قامت  بدرا�ضة  الن�ضب  المالية على محورين 
وبح�ضب اأهداف �ضركات التمويل المتناهي ال�ضغر 
وهما الا�ضتدامة المالية والتوعية. وت�ضنف الن�ضب 
المالية  الثمانية  الم�ضتخدمة  اإلى  ن�ضب  الربحية، 
ون�ضب كفاءة المحفظة، ون�ضب الاإنتاجية.  اأظهرت 
نتائج  الانحدار  اأن  ن�ضب  الربحية  هي  اأف�ضل 
موؤ�ضر  لقيا�س  الاأداء  ل�ضركات  التمويل  المتناهي 
ال�ضغر من حيث الاأهداف المزدوجة.
التحليل الاإح�ضائي واختبار الفر�ضيات 
اأوًلا: التحليل العاملي sisylanA rotcaF
لغايات  تحديد  العوامل  المميزة  للأداء  ذات 
التاأثير  الاأكبر  على  القيمة  ال�ضوقية  الم�ضافة 
للبنوك  التجارية  الاأردنية،  فقد  تم  ا�ضتخل�س 
(22)  ن�ضبة  من  ن�ضب  الربحية،  ون�ضب  ال�ضيولة، 
ون�ضب  المديونية،  ون�ضب  الملءمة  ون�ضب  ال�ضوق 
كموؤ�ضرات  للأداء  المالي  الاإ�ضتراتيجي،  حيث  تم 
اإجراء  اختبار  التحليل  العاملي  لتحديد  الن�ضب 
الاأكثر ارتباطا بالقيمة ال�ضوقية الم�ضافة. ويو�ضح 
الجدول رقم (1) قيم الارتباط بين هذه الن�ضب 
والقيمة ال�ضوقية الم�ضافة اإذ تبين باأن هناك اأربع 
ن�ضب  ترتبط  بالقيمة  ال�ضوقية  الم�ضافة  ارتباطا 
دالا اإح�ضائيا ًعند م�ضتوى دلالة 1% وهي (عائد 
ال�ضهم  الواحد،  والتوزيعات  النقدية  لل�ضهم، 
والقيمة ال�ضوقية اإلى القيمة الدفترية، واإجمالي 
الدخل اإلى الموجودات).   
 eulaV-P citsitatS .Tالارتباط %  المتغير 
 0000.0 896732.8 1789.07عائد ال�ضهم الواحد 
 0100.0 915611.40077.94التوزيعات النقدية لل�ضهم 
 0000.0 459877.5 2674.85القيمة ال�ضوقية اإلى القيمة الدفترية 
 2600.0 621838.2- 3589.33-اإجمالي الدخل اإلى الموجودات 
جدول رقم (1) 
نتائج الارتباط بين العوامل المميزة للأداء والقيمة ال�ضوقية الم�ضافة
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ثانيا:ً اختبار التوزيع الطبيعي لمتغيرات الدار�ضة 
tseT ytilamroN
وللحك����������م  على  م�������دى  ات�ض���������اق  البيان��������ات 
من  حي����������ث  تحقيقها  ل�ضرط  التوزيع  الطبيعي، 
فق�������د ت����م ا�ضتخ���������دام اخت��ب������ار (-vorogomloK
vonrimiS) وكما يبينها الجدول رقم (2).
من  الجدول  رقم  (2)  يلحظ  اأن  احتمالية 
اختبار(B-J)  هي  اأقل  من  5%  لاأغلب  متغيرات 
الدرا�ضة مما  ي�ضير  اإلى قبول  الفر�ضية  البديلة، 
اأي  عدم  توزيع  بيانات  هذه  المتغيرات  طبيعيا،ً 
ويعزز  هذه  النتيجة  اأن  الالتواء  ssenwekS 
لا  يقترب   من  ال�ضفر،  والتفرطح  sisotruK  لا 
يقترب من (3) مجتمعين مما يوؤكد عدم اقتراب 
بيانات  هذه  المتغيرات  من  التوزيع  الطبيعي. 
وللتغلب على هذه الم�ضكلة فقد تم اأخذ اللوغاريتم 
الطبيعي (.goL larutaN) لهذه المتغيرات. 
ثالثــــــــــــــَا: اختبـــــــار الارتبـــــــــــــاط 
الذاتــــــــي noitalerrocotuA
تم  اإجراء  تحليل  الارتباط  بين  متغيرات 
الدرا�ضة من خلل م�ضفوفة ارتباط (nosraeP)، 
حيث  ت�ضير  النتائج  اإلى  عدم  وجود  م�ضكلة 
الارتباط الذاتي بين اأغلب المتغيرات الم�ضتقلة. اإذ 
لم  يتجاوز  الارتباط  بين  المتغيرات  الم�ضتقلة20%، 
بينما كان الارتباط اأكبر من 20% بين ن�ضبة عائد 
ال�ضهم الواحد وكل من ن�ضبة التوزيعات النقدية 
لل�ضهم  ون�ضبة  القيمة  ال�ضوقية  اإلى  القيمة 
الدفترية وبن�ضبة (22.14%، 9.32%) على التوالي، 
وبين ن�ضبة الناتج المحلي الاإجمالي و�ضعر الفائدة 
وبن�ضبة  (55.30%)،  وللتغلب  على  هذه  الم�ضكلة 
�ضيتم  اأخد فترة  اإبطاء زمنية  اأولى (1gaL) عند 
اختبار فر�ضيات الدرا�ضة. 
رابعًا: اختبــار ا�صتقراريــة البيــــانــــات 
(yranoitatS) لمتغيرات الدار�صة 
لقد  ت�������م  اختب�������������ار  ا�ضتقراري����ة  البيان��������ات 
(yranoitatS)  لمتغي��رات   الدرا�ض����ة   من  خلل 
اختبار جذر الوحدة (tseT tooR tinU)، وذل�������ك 
المتغير
اختبار التوزيع الطبيعي
tseT noitubirtsiD lamroN
areB-euqraJ
sisotruKssenwekS
eulav-PtseT B-J
22459.71700755.3000000.0969.1588القيمة ال�ضوقية الم�ضافة
117397.1032105.0-936230.0712899.6الناتج المحلي الاإجمالي
85265.3504849.080020.015369.9الت�ضخم
547891.2799361.0597431.042502.4�ضعر الفائدة
025419.5336892.1015000.02566.03عائد ال�ضهم الواحد
451388.1448132.0900352.061523.3التوزيعات النقدية لل�ضهم
360213.8425568.1000000.02121.021القيمة ال�ضوقية / القيمة الدفترية
033526.2517060.066125.04128.1اإجمالي الدخل / الموجودات
جدول رقم (2)
التوزيع الطبيعي لمتغيرات الدرا�ضة
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با�ضتخ������دام  اختبار  uhC-niL-niveL (CLL)، 
وقد اأ�ضارت نتائج الاختبار اإلى عدم وجود م�ضكلة 
جذر الوحدة (tooR tinU)، واأن بيانات ال�ضل�ضل 
ال�زم�ن�ي�ة  الم�ضتخدمة  في  ال��درا ��ض��ة  م�ضتقرة  مع 
مرور الزمن، وقد اأظهرت كافة نتائج الاختبارات 
ا�ضتقراريه البيانات لكافة المتغيرات  الم�ضتخدمة في 
الدرا�ضة  على الم�ضتوى (leveL)، اإذ ت�ضير النتائج 
اإل���ى  اأن  جميع  ال�ق�ي�م  الاح�ت�م�ال�ي�ة  (eulaV-P) 
للمتغيرات  لم تتجاوز م�ضتوى 5%، وبالتالي فهي 
م�ضتقرة  على  الم�ضتوى  (leveL)  وال��ف��رق  الاأول 
(ecnereffiD tsriF). 
نتائج اختبار فر�صيات الدار�صة 
H10: لا يوجد اأثر ذو دلالة اإح�ضائية للعوامل 
notsaW)  قد  اأ�ضارت  اإلى  عدم  وجود  ارتباط 
ذاتي (noitalerrocotuA) بين الاأخطاء الداخلة 
في  معادلة  الانحدار،  وقد  بلغت  قيمتها  (52.1)، 
وهي  �ضمن  الحدود  المقبولة  لهذا  الاختبار. 
وعليه وبناًء على ذلك فاإن نتائج اختبار  F ت�ضير 
اإلى  رف�س  الفر�ضية  ال�ضفرية  1.0H،  وقبول 
الفر�ضية  البديلة  1.1H،  ومفادها  يوجد  اأثر  ذو 
دلالة  اإح�ضائية  للعوامل  الخارجية  على  القيمة 
ال�ضوقية  الم�ضافة  للبنوك  التجارية  الاأردنية  لاأن 
قيمة  F  المح�ضوبة  ت�ضاوي  (21.5)،  وهي  معنوية 
عن�������د م�ضت����وى دلالة 5% حي�����ث  بلغ���������ت قيم����������ة 
(389900.0 eulaV-P(  للقيم��������ة  ال�ضوقي�������ة 
الم�ضافة، واأن الناتج المحلي الاإجمالي دال اإح�ضائيا ً
عند 5%. 
المالية  الاقت�ضادية على  القيمة  ال�ضوقية  الم�ضافة 
للبنوك التجارية الاأردنية.
يعر�س  الجدول  رقم  (3)  نتائج  اختبار 
الارتباط  الذاتي  والانحدار  المتعدد  المتعلق 
بالفر�ضية الثانية، ومنه يت�ضح اأن قيمة-nibruD
20H: لا يوجد اأثر ذو دلالة اإح�ضائية للعوامل 
الممي������زة للأداء على القيم����ة ال�ضوقي�����ة الم�ض����اف������ة 
للبنوك التجارية الاأردنية. 
تمث�������ل  العوامل  المميزة  للأداء  المتغ���ي����������رات 
ال�ضابطة  التي  تم  ادخالها  في  نموذج  الدار�ضة 
المتغير التابع: القيمة ال�ضوقية الم�ضافةالطريقة: التاأثير الثابت
)eulaV -P(tseT .TBالمتغيرات
0000.023494.3415420.51C
0000.0052511.897069.1الناتج المحلي الاإجمالي
6091.0365639.1489772.0معدل الت�ضخم
9802.0292591.1331421.0�ضعر الفائدة
21452.1tset W.D547854.02R
389900.0)F( ytilibaborP974121.5tseT -F
جدول رقم (3)
نتائج اختبار فر�ضية الدار�ضة الثانية �ضمن نموذج التاأثير الثابت
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للتحقق من وجود  اأثر  لها على  القيمة  ال�ضوقية 
الم�ضافة للبنوك التجارية الاأردنية بجانب العوامل 
الاقت�ضادية  لهذه  البنوك،  وهناك  العديد  من 
الدار�ضات التي تعاملت مع هذه المتغيرات على اأنها 
متغيرات م�ضتقلة (0102 ,uS & gnoD)، ولذلك 
فقد  تمت  درا�ضة  اأثرها  على  القيمة  ال�ضوقية 
الم�ضافة جنبا ًاإلى جنب مع هذه العوامل. ويعر�س 
الجدول  رقم(4)  نتائج  اختبار  الارتباط  الذاتي 
للأداء  على  القيمة  ال�ضوقية  الم�ضافة  للبنوك 
التجارية الاأردنية، لاأن قيمة  F المح�ضوبة ت�ضاوي 
(86.31)،  وهي  معنوية  عند  م�ضتوى  دلالة  5% 
حيث  بلغت  قيمة  (145000.0 eulaV-P(  واأن 
اأثر المتغيرات الم�ضتقلة مجتمعة لها قوة تف�ضيرية 
مرتفعة للمتغير التابع القيمة ال�ضوقية الم�ضافة، 
اإذ بلغت قيمة معامل التحديد R2 (98.15%). 
والانحدار المتعدد المتعلق بالفر�ضية الثانية، ومنه 
يت�ضح  اأن  قيمة  (notsaW-nibruD)  قد  اأ�ضارت 
اإلى عدم وجود ارتباط ذاتي (noitalerrocotuA) 
بين  الاأخطاء  الداخلة  في  معادلة  الانحدار،  وقد 
بلغت قيمتها (97.1)، وهي �ضمن الحدود المقبولة 
لهذا الاختبار بعد  اأن تمت معالجتها باأخذ فترة 
اإبطاء  واحدة.  وعليه  وبناًء  على  ذلك  فاإن  نتائج 
اختبارF  ت�ضير  اإلى  رف�س  الفر�ضية  ال�ضفرية 
2.0H، وقبول الفر�ضية البديلة  2.1H، ومفادها 
يوجد  اأثر  ذو  دلالة  اإح�ضائية  للعوامل  المميزة 
30H: لا يوجد اأثر ذو دلالة اإح�ضائية للعوامل 
الاقت�ضادية على القيمة ال�ضوقية الم�ضافة للبنوك 
التجارية الاأردنية في ظل اختلف العوامل المميزة 
للأداء.
يعر�س الجدول رقم (5) نتائج اختبار الارتباط 
الذاتي  والانحدار  المتعدد  المتعلق  بالفر�ضية 
الثالث������ة،  ومن���������ه  يت�ضح  اأن  قيمة  (-nibruD
notsaW) قد اأ�ضارت اإلى عدم وجود ارتباط ذاتي 
(noitalerrocotuA)  بين  الاأخطاء  الداخلة  في 
معادلة الانحدار، وقد بلغت قيمتها (588952.2)، 
وهي �ضمن الحدود المقبولة لهذا الاختبار. وعليه 
الطريقة: التاأثير الع�ضوائيالمتغير التابع: القيمة ال�ضوقية الم�ضافة
)eulaV -P(tseT .TBالمتغيرات
0000.012563.9141258.02C
6100.0304659.3492856.2عائد ال�ضهم الواحد
8760.0745109.1984126.4التوزيعات النقدية لل�ضهم
1854.0654787.0648522.0القيمة ال�ضوقية اإلى القيمة الدفترية
9000.0881548.3-547216.0-اإجمالي الدخل اإلى الموجودات
405697.1tset W.D229815.02R
.0145000)F( ytilibaborP41986.31tseT -F
جدول رقم (4)
نتائج اختبار فر�ضية الدار�ضة الثالثة �ضمن نموذج التاأثير الع�ضوائي
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وبناًء على ذلك فاإن نتائج اختبار (F) ت�ضير  اإلى 
رف�س الفر�ضية ال�ضفرية 3.0H وقبول الفر�ضية 
البديلة  3.1H،  لاأن  قيمة  (F  المح�ضوبة)  ت�ضاوي 
(68.8)،  وهي  معنوية  عند  م�ضتوى  دلالة  5% 
حيث  بلغت  قيمة  (550000.0 eulaV-P).  واأن 
للمتغيرات الم�ضتقلة مجتمعة قوة تف�ضيرية جيدة 
للمتغير التابع القيمة ال�ضوقية الم�ضافة، اإذ بلغت 
قيمة  معامل  التحديد  R2(07.66%).  اأي  اأنها 
ف�ضرت ما ن�ضبته 66.07% من التغير الذي ح�ضل 
في  القيمة  ال�ضوقية  الم�ضافة  وهي  ن�ضبة  تف�ضير 
جيدة.
الفر�ضية الثانية:
 + SPD 26.4 + SPE 56.2 + 58.52 = AVM
A.T/I.T16.0 - VB/VM 22.0
الفر�ضية الثالثة: 
 FNI 37.0 + PDG 90.2 + 52.52 = AVM
- SPD 14.6 + SPE 99.2 + RI 32.0 -
A.T/I.T94.0 - VB/VM 93.0
ملخ�ص نتائج فر�صيات الدار�صة 
وبن������اء  على  نتائ����ج  التحل��ي������ل  الاح�ضائ�������ي 
وبالاعتم���������اد  عل�����ى  معادل������ة  الانح������دار  يمك�������ن 
�ضياغ�����������ة  نموذج  الانحدار  الخط���������ي  للفر�ضية 
على النحو الاآتي: 
الفر�ضية الاأولى:
 FNI 72.0 + PDG 69.1 + 20.51 = AVM
RI 21.0 +
التو�صيات
1- �ضرورة توجه البنوك التجارية الاأردنية نحو 
ا�ضتخدام  معيار  القيمة  ال�ضوقية  الم�ضافة 
كاأحد معايير تقييم الاأداء المالي الاإ�ضتراتيجي 
للبنوك في الاأجل الطويل، لما لها من م�ضمون 
معلوماتي للتنبوؤ بالقيمة الم�ضافة للبنوك.
2.  تبني  مدخل  المواءمة  بين  العوامل  المالية 
الطريقة: التاأثير الع�ضوائيالمتغير التابع: القيمة ال�ضوقية الم�ضافة
)eulaV -P(tseT .TBالمتغيرات
0000.021450.7157452.52C
1100.0784125.6842890.2الناتج المحلي الاإجمالي
9930.0769371.2425637.0معدل الت�ضخم
8900.0895677.2-017832.0-�ضعر الفائدة
7261.0883146.1145299.2عائد ال�ضهم الواحد
2200.0863969.2744514.6التوزيعات النقدية لل�ضهم
9517.0108542.0-798893.0-القيمة ال�ضوقية اإلى القيمة الدفترية
2100.0155689.2-345894.0-تادوجولما ىلإا لخدلا ليامجإا
588952.2tset W.D856607.02R
550000.0)F(  ytilibaborP914768.8tseT -F
جدول رقم (5)
نتائج اختبار فر�ضية الدار�ضة الخام�ضة �ضمن نموذج التاأثير الع�ضوائي 
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الداخلية والعوامل المالية الخارجية والعوامل 
المميزة  للأداء  المالي  لقيا�س  الاأداء  المالي 
الاإ�ضتراتيجي في البنوك التجارية الاأردنية.
3.�ضرورة قيام البنوك التجارية الاأردنية بالموازنة 
بين الن�ضب المالية ل�ضمان عن�ضر المواءمة بين 
ال�ضيولة  والربحية،  اأي  الاحتفاظ  ب�ضيولة 
مقبولة تتنا�ضب والتزامات البنك من جانب، 
وتحقيق  ربحية  تعزز  ثروة  الم�ضاهمين  عبر 
زيادة القيمة ال�ضوقية الم�ضافة من جانب اآخر.
4.اعتماد  البنوك  التجارية  الاأردنية  النهج  المالي 
الاإ�ضتراتيجي  المرتكز  على  اأ�ضا�ضيات  العمل 
الم�ضرفي  ال�ضليم  وال�ضيا�ضة  المحافظة  في  منح 
الائتمان  والا�ضتثمار  وتوظيف  الاأموال 
والاحتفاظ  ب�ضيولة  منا�ضبة،  بالاإ�ضافة  اإلى 
المرونة  في  التعامل  مع  الم�ضتجدات  والتعاطي 
مع  تحديات  الاأزمات  واآثارها،  �ضمن  عوامل 
القوة  التي  تمكن  البنوك  من  موا�ضلة 
م�ضيرتها والتعزيز من نتائجها المالية.
5.تبني  البنوك  التجارية  الاأردنية  لنماذج  كمية 
تنبوؤيه  باتباع  اأ�ضاليب حديثة  للتنبوؤ  بالقيمة 
ال�ضوقية  الم�ضافة  لتحديد  الاأداء  المالي 
الاإ�ضتراتيجي  �ضمن  اإطار  ال�ضوق  الحالي 
والم�ضتقبلي،  اإذ يعد هذا الهدف محط اهتمام 
كل  من  اإدارة  البنوك  والم�ضتثمرين  والجهات 
الرقابية ذات العلقة.
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